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投資理論の基本間題ートービンの q,
市場調整コストおよび研究開発投資
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1. はじめに
1960年代に始った投資理論の発展の歴史を振返ってみると，景気循環と経済
成長の理論の中核として，投資理論は絶えず見直され，それを契機として，新
しいアイディアを次々に生み出してきた。投資の理論は，生産の理論に内在す
る困難をそのまま引受けることになる。生産の理論の発展は，常に投資の理論
の彫琢を誘発した。こうして，加速子の理論から，要素代替型へ，静学理論か
ら調整コストを含む動学理論へ，実物投資から実物・金融代替型の投資理論へ
と目覚しい発展を遂げた。それらの詳細については，浜田 (1971),鈴木・ 宮川
(1989)などを参照されたい。 1969年に発表されたジェームス・トービンのq理
論は，実物投資と金融投資の関係を明示的に体系化することを示唆し，投資理
論の体系はこれでほぼ確立したと言ってよい。この時期に，現代の投資理論に
内在するいくつかの検討課題について考察しておく意義は，大きいと考える。
この小論では，現代の投資理論の核となっている諸要因の中から，内部およ
び外部調整コスト・労働の固定性を含む要素需要の同時性•投資の動学的な計
画・トービンの限界のqの4つを取り上げ，投資理論の定式化におけるその理
論的な意味づけについての再検討を試みる。ついで，これまでの投資理論では
無視されてきた市場調整コストについて考察する。最後に，研究開発投資の理
論のあり方について， 1つの具体的な理論化を試みる。
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2. 投資の現代理論の核となる諸要因
投資の現代理論の発展はめざましい。しかし，この極めて現実的な問題に対
して， これらの発展の成果適用をすることを意図した実証的な分析を試みる
と， 多くの場合に期待が裏切られることは周知の通りである。浜田 (1684)は，
1960年代以降の内外の代表的な研究論文のサーベイを行った結果，このことを
痛感させられた。結論的に言えば，投資理論として精緻なものほど，その実証
結果は不確かなものとなったのである。このことの一つの原因は，精緻な理論
になるほど，これをテストするために必要なデータを求めることが困難になる
ことにもよる。しかし，他方において，現代の投資理論が持つ欠陥を見いだし
て，これを是正していく努力がよりいっそう必要になっている。以下では，こ
のような問題意識の下で，投資理論の拡充への示唆を与える努力を試みるであ
ろう。
2. 1 内部および外部調整コスト
生産物市場，要素市場に関する情報に基づいて計画期間の各期における設備
投資の最適値を求めることができたとしても，それを実現するために発注して
入荷し，実際に稼働できる状態にするまでの期間は，そのために支出するコス
トと密接な関係にある。設備の納期を早めるとこの種の支出は増加する。これ
が外部調整コストである。外部とは，当該企業の生産システムの外部を意味し
ている。この種の調整コストは，｝レーカス(1967), グールド(1968),宇沢(1969)
などによって明示的に取上げられた。
内部調整コストは，生産設備の据付けから実際に稼働して正常な生産力を発
揮できるようになるまで，企業内部が負担するあらゆるコストの総称である。
この問題の具体的な分析は，フォロー(1978)によって行われた。生産設備を既
存の工場の中に追加的に設置する場合，その工場で働く一部の労働者と設備を
使用する。他の事情を不変とすると，このために生産水準の低下を招くことに
2 
投資理論の基本問題ートービンのq,市場調整コストおよび研究開発投資（浜田） 439 
なる。この低下は，設備の設置によって生じたものであるから，設置のコスト
であり，企業の内部で負担する調整コストに相当する。フォローが行った実証
分析の結果は，内部調整コストがマイナスの値をとり，コストではなくベネフ
ィットであると言う皮肉な解釈をするのに留まった。
この小論では，内部調整コストを，設備投資と労働の新規雇用の両方に対し
て導入することを試みるであろう。
2. 2 要素需要の同時性：新投資と新規雇用
最適な投資の規模は，生産関数が資本と労働の代替性を認めるより一般性の
あるクイプとして特定されるならば，最適な労働雇用の規模と相互依存的に決
定される。これが要素需要の同時性である。投資の理論は，加速子のそれを別
とすれば，基本的にこの立場をとっているにも関わらず，投資の最適規模の決
定の段階では，労働雇用との同時性を無視することが多かった。
最近，労働雇用についても生産設備と同様に固定性の想定が一般に認められ
るようになった。雇用された労働者は，ある程度長期に亘る雇用関係が約束さ
れるとすれば，設備の減耗と同様に，余剰労働はある退職率の割合でしか減ら
すことができない。また，新規雇用者は，企業内での教育・実習(OJT:On the 
Job Trainning)を経て生産力になるとすれば，新規雇用に対しても，企業は外
部および内部調整コストを払わなければならない。このようにして，最適投資
の規模は，最適新規雇用の規模と相互依存的に決定されるのである。このこと
は，調整コストをエクスプリシットに導入すると，理論の内部整合性がはっき
りする点でより望ましい立論となる。
2. 3 複数期間の動学的な計画
設備投資および労働雇用は，ある程度の長い期間における生産の持続を想定
して計画される。この期間は，生産される商品の市場の動向と利用可能な生産
の技術条件あるいは設備の耐用年数に依存して決定される。現代の投資理論で
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は，計画期間の各期にどれだけの投資を行うか，つまりこの期間における最適
投資の時間経路を，対応する新規雇用の時間経路と同時的に決定することを想
定する。
計画期間の初期に存在する既存の生産設備と労働雇用者は，この企業の初期
条件の一部である。さらに，設備投資と新規雇用は，負値をとることはありえ
ないから，非負条件がつく。また，計画期間の最後に存在する設備と雇用者に
ついても同様の非負条件が必要である。このような諸条件の下での企業の予想
利潤の現在価値合計の最大化によって，設備投資と新規雇用の最適な時間経路
が決定される。その結果として決定される生産設備と労働雇用の最適な時間経
路は，同時にそれらのシャドウ価格したがって調整コストを決定する。
OJTに関しては，企業内での学習効果による生産性上昇の効果に付いても
考慮しなければならない。このことはすでにアロー (1962)によって指摘されて
いる。浜田 (1986)は，この問題を生産の理論の中で考察し，技術進歩の中にこ
の学習効果が含まれているものとして，その摘出を試みた。しかし，投資理論
の中でこれを同時に扱うことは，理論の複雑さの割に得るものが少ないように
思われる。この問題は，別の機会に取り上げるであろう。
2. 4 トービンの限界の qの位置づけ
トー ビン (1969)によって提唱されたトービンのqは，設備投資の決定に置い
てその役割が注目された。しかし，このqは，実物投資と金融投資の選択基準
としての役割こそが重要である。 qは，上に述べたシャドウ価格によって決定
され，同時に資本市場における証券のqと比較される。設備投資をすべきか，
あるいは金融投資をすべきかは， qの比較に基づいて決定される。最近の日本
における金融の膨張あるいはバプル現象は， qをキイ変数として分析されなけ
ればならない。
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3. 投資の同時要素需要の理論
この節では，最近の理論の発展を踏まえて，投資の同時要素需要の理論の定
式化を試みる。最近の代表的な文献としては，アルチュ＝ミュエ (1990)があげ
られよう。しかし，ここでは説明を単純化するため，浜田 (1988)に基づいてい
る。まず，定式化に必要な以下の前提を置く。
(1) 企業は， 1種類の生産物を生産し，市場に供給する。
(2) 製品・原材料の在庫投資はゼロである。
(3) 生産物•生産要素市場は，完全競争的である。
(4) 企業の生産期間は，無限大とする。
(5) 1人当りの労働時間は一定不変である。
(6) 設備資金の外部からの借入れ率は，一定不変である。
(7) 設備投資•新規雇用は，それぞれ内部調整コストを発生させる。
(8) 企業は，計画期間における税引き後のキャッシュ・インフローの現在価
値の極大化を計る。
外部調整コストを無視した理由は，これを導入することによる複雑さの増大
の割に，それによって得るものが少ないと判断したことによる。ここでの企業
の最適化は，最大値原理を利用して求められる。以下では，その手続を示すこ
とにしょう。
企業の t期における．：キャッシュ・インフローは， 以下のように書表わされ
る。すなわち，
キャッシュ・インフロー R(t) : 
R(t) =Q(t)p(t)-w(t)L(t) -ar(t)p;(t)K(t) -p;(t)I(t) -T(t), (1) 
ここに， Q(t),p(t), w(t)およびL(t)は， それぞれ実質付加価値の産出水
準，製品価格，雇用者 1人当りの貨幣賃金および労働雇用者数である。 r(t),
p;(t), K(t), I(t)および T(t)は， それぞれ借入れ利子率， 資本財価格，設
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備資本ストック，設備投資および法人税である。 a は，外部資金の借入れ率で
ある。
t期の法人税は，以下のように表される。
法人所得税 T(t): 
T(t) =, {Q(t)p(t) -w(t)L(t)-:--Di (t) -D2(t) -ar(t)か(t)K(t)
-{}勒t)K(t)-J:か(t)I(t), (2) 
ここに， 9 は，法人所得税率'{}は資本減耗の課税控除率， 0は資本減耗率，
fは設備投資減税率である。 Di(t) は，過去の投資に対して現在および今後に
かかる減価償却である。すなわち，
D1Ct) =I;IこD(u,枷 (u)I(u)due―'"dx=constant, (3) 
ここに， D(u,x)は過去の U期に行われた設備投資に対する X 期の減価
償却率である。 D2(t)は， 投資計画額に対する減価償却の現在価値であるか
ら，それはつぎのように表される。すなわち，
D2(t) =f~D(x-t, t)e―'"dxp;(t)I(t) =z'p;(t)I(t) ; z'=constant, (4) 
ここに， D(x-t,t)は， t期において予想される X期の減価償却率である。
(4)では，この率の現在価値合計を一定値であると仮定する。
(2), (3)および(4)を(1)に代入して，整理すると，
R(t) =(1-て){Q(t)p(t) -w(t)L(t) -ar(t)か(t)K(t)}-(1-,f-z)か(t)I(t)
+, 伽(t)oK(t),z=?"Z'. (1)' 
ここに， Di(t)と ,D1Ct)は，それぞれ一定値になるから，最大化に関係がな
くなるので， (1)'から落してある。
企業の生産技術は，設備投資の他に，新規雇用に対しても内部調整コストが
発生することを想定した生産関数によって特定化される。すなわち，
Q(t) =Q[L(t), K(t), N(t), I(t)J, 
QL>O, QK>o, QLL<o, QKK<o, QLK=QKL>o, (5) 
ここに， N(t) は t期の新規雇用者数である。新規雇用者 1人の増加によっ
て，その企業内教育・実習に，どれだけの既麗用労働者が動員され，どれだけ
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の既存設備が利用されるか，したがって，他の事情を不変として，結局どれだ
けの生産水準の低下をもたらすかによって，新規雇用の内部調整コストが決定
される。それは，以下のように書表わされる。すなわち，
-QN=QL恥＋伍邸>o,LNN>o, KNN<o for QNN<o. C 6) 
同様にして，設備投資の内部調整コストは，以下のように書表わされる。
-Q1=Q山 +QK幻>O,L11>0, K11<0. (7) 
したがって， 内部限界調整コストの合計 MIT(t)は，つぎのようになる。す
なわち，
MIT(t) = -{QNN(t) +Q11Ct)} >o. c 8)
最適化の制約条件は，
dL(t)/dt=N(t)-sL(t), dK(t)/dt=I(t)-oK(t). 
N(t溢 0,I(t彦 0.L(O) =L。,K(O)=k。. (9) 
ここに， S は既存雇用者の単位期間当りの退職率， 8は生産設備の減耗率であ
る。
、9
企業の最適化は，
Max. J R(t)e―rtdt s.t. (7). (10) 
ハミルトニアン Hは，つぎのように表わされる。すなわち，
H=e―rt[R{L(t), K(t), N(t), l(t)} +iL(t) {N(t)-sL(t)} 
＋な(t){I(t) -8K(t)} ], . (11) 
ここに，社および AKはそれぞれ， 労働雇用および資本設備に関する正規条
件を満たす乗数である。最大化の必要条件は以下のようになる。すなわち，
-QN=社(t)/}p(t)(l-'1')} (12) 
-Qi= {AK(t)-p;(t) (1-'1'/-z)} I {p(t)(l一て）} (13) 
d社(t)/dt=(r+s)社(t)-(1一て）QKq(t) (14) 
dAK(t)/dt=(r+B)h(t)-(1一て）{QKp(t)-ar(t)p;(t)} (15) 
+'!'0勅 (t)
横断面条件は，
?
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HNN~O • (1-て)QNNP(t)e—rt~o. 
Hu~O • (1-,)QuP(t)e—rt~o. 
そして， (12)~(15)による動学解は，
L(t) =[L。+fe―a,(x) N(x)dx]eA!(I) ; 
A1(t) =f a心）dx, a1(x) = -s(x), 
K(t) =[Ki。+fe―a.(x) l(x)dx]eA2(1) ; 
A2CO =fa心）dx, a心）＝一o(x).
社(t)=fRL(t)e—(r+s)(v —1ld11 
AK(t) =f R瓜t)e― (r+6)(v —1ld11
(16) 
(17) 
(18) 
(19) 
(20) 
解の性質は， 2つの iの動学的な時間経路が短調増加型になるため， 制約
の強い特定化によって吟味をしてもあまり意味はない。むしろ実証的に分析す
ることが望ましい。
4. トービンの限界の qの位置づけ
トービンの限界のqは，以下のように書表わされる。すなわち，
mq(t) = lx(t) I {p(t) (1-,f-z)) (21) 
mqは， h(t)が内性変数であることからして， 投資計画における内生変数で
あって，パラメタではない。さらに，
企業が，設備投資計画を立てるのと平行して金融投資をも計画すると仮定し
よう。この場合には，証券に対するトービンの限界のqの時間経路が求められ
ることになる。 mpがこのようにして求められると， それは(21)を満たさなけ
ればならない。したがって， (21)は実物投資と金融投資との接点を表すもので
ある。
金融投資の mpは，ある証券の購入を 1単位だけ増加させたときの購入価
格に対するその証券の推定市場価値増加の比率に相当する。もしこれが 1より
大であるならば，この証券への需要は増加する。しかしその前に，設備投資の
mqを任意の証券投資の mqと比較したとき， 後者の方が前者より大であれ
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ば，この企業は，設備投資をその点で中止し， 金融投資の拡大に向うであろ
う。 1986年以降，日本の製造業に属する企業が，金融投資に走った動機は，こ
のようなものであったと考えられる。
5. 市場調整の外部調整コスト
企業が供給する製品が，その販路を確保するためのコストは，市場開発ある
いはマーケティングのコストである。生産計画に関わる理論では，このような
コストの存在はほとんど無視されてきた。生産物の供給に関わる：コストとし
て，広告費を取扱う理論はあったが，広告は，市場開発の一つの手段に過ぎな
ぃ。ある製品が新しく市場に供給されるためには，そのJレートを作らなければ
ならない。このために支出される費用は，人件費・物件費の多様な組合わせで
ある。そして，これなしには製品の供給を実現することは，ほとんど不可能に
近い。ここでは，市場調整コストをエクスプリシットに尊入するにはどうした
らよいかについて考察する。
このコストを考えるとき，その内部性・外部性のどちらに重点を置くかは，
仮説の選択の問題であるから，ここでは，単純化のため，外部調整コストを考
える。市場の外部調整コストを，製品の供給量の増加関数であると仮定する。
すなわち．
M=m(Q(t), </>}, m'>O, m">O (22) 
ここに，¢は，企業の「のれん」の様な蓄積されたコストの効果を表すシフ
ト変数である。市場の外部調整コストの導入は，製品供給量を始めとする企業
活動の水準に対して，製品コストを m'だけ割増しする効果を持つ。その結果
として，最適な製品供給量は，他の事情を不変として，市場調整コストを視無
した場合よりも小となる。すなわち，さきに示した必要条件は，以下のように
修正される。
-QN=社(t)/[{p(t) -m'} (1一て）] (12)' 
-Q1=[AK(t)_一(p;(t)-m'}(1--r/-z)]/[ {p(t)-m'} (1一て）] (13)' 
， 
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d-lL(t)/dt=(r+s)入L(t)-(1一て）QL {p(t) -m'} (14)' 
d-lK(t)/dt=(r+5)入K(t)-(1一て）[QK}P(t)-m'} -ar(t)か(t)]
十て05p; (15)' 
上の修正された必要条件によって決定される設備投資および新規雇用の最適規
模は，市場調整コストを無視した場合よりも小さな値になることが，容易に分
かるであろう。
6. 研究開発投資の理論
研究開発投資は，新技術あるいは新製品の開発を目的とした実験プラントへ
の投資であるから，生産設備の増設や省力化の投資などとは性質の異なるもの
である。したがって，この投資の収益率は，もし成功すれば高いけれども，失
敗あるいは他の企業に先を越されて無駄になるリスクもかなり高い。研究開発
投資は，一般の設備投資と同様の分析メカニズムを想定することはできない。
ここでは， 1つの提案として，研究開発投資の規模を，それによって期待され
る収益率およびリスクと関連づける理論モデルを特定化する。
研究開発投資の研究には，その生産力を重視する立場と，開発のリーダー・
フォロワーのゲーム的な接近方法があった。ここでは，第3の接近法として，
研究開発投資を， リスクは高いが， 当たれば収益率も高い投資であると考え
て，収益とリスクの期待効用の最大化問題として，定式化することを試みる。
'a. 1 研究開発投資の決定理論
理論の定式化を単純化するため，以下の前提をおく。すなわち，
(1) 企業は，開発投資によって得られる新技術，それを実際に利用して製品
を生産したときに得られると予想される収益の可能性の分布に関する情
報を得ることができる。
(2) 開発投資の収益は，投資額の規模に関して，逓減的である。
(3) 開発投資のリスクは，投資額に比例する。
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(4) 企業は，危険回避型の投資家である。
(5) 企業は，研究開発投資の期待収益率とリスクに依存した期待効用の最大
化を行う。
上述の諸前提に基づく企業の開発投資の最適化行動は，つぎのような理論モ
デルによって書表わされる。すなわち，
開発投資の収益率 Rは，
R=ail+O. 5ad2+v, v=ul, E(u) =0, /=fixed. (23) 
ここに， Iは開発投資額， 0は平均がゼロ，確率変数 U と開発投資額 Iとの
積に等しい確率変数である。 (23)から明らかなように，開発投資の収益率は，
投資額の 2次関数で表される規則的な部分と，投資額に比例する確率的な部分
とから構成される。前提(2)にしたがって， a1>0そして a2<0である。
(23)によって，開発投資の期待収益率μ およびリスク 0 は，以下のように
なる。すなわち，
μ=E(R) =ail+O. 5ad2, a1>0, a2<0. 
o=o,,I; o,,=一定．
(24)および(25)から，投資機会方程式は，
μ=a1(o/ら）+o. 5a2(0/o.,)2 
dμ/do=ai/ou+a20/ou>O. 
がμ/do2=adou<O.
(24) 
(25) 
(26) 
(26)によって，この投資家の投資機会曲線は，上方に凸であることが分る。
つぎに，企業の期待効用関数は，絶対的危険回避度を一定値とする単純化さ
れた形を仮定する。すなわち，
E(U) =μ-0. 5c2o2 (27) 
ここに， Cは，絶対的危険回避度を表す正の定数である。したがって，企業の
期待効用最大化は，
Max. E(u) s.t. (26) 
である。最大化の必要条件は， (26)および(27)から，
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図1 開発投資額の最適規模
-c元l+(aげazl)/au=O.
上の方程式を Iについて解くと，開発投資の最適規模 I*は，
I*=の/(c2ゲーaz)>O.
そして，開発投資のリスク社は，
a*= (a1au)/ (c2a.2-az)>O. 
(28) 
(29) 
(30) 
である。図 1において，縦軸に開発投資の期待収益率を，横軸にリスクをとる
と，開発投資の投資機会軌跡は，曲線 OJによって表される。この曲線と接す
る期待効用の無差別曲線は，曲線 EE'であり，両者の接点は，点 eである。
したがって， この企業の開発投資の最適規模に対応する期待収益率はμ*, リ
スクは a*である。それらは，以下のように書表わされる。すなわち，
μ* =ail* +o. 5ad*2 ; 社=f*au (31) 
6.2 ゲーム論的接近との関係
開発投資は，たとえそれに成功しても，他の企業が同種の開発をすでに行っ
ていた場合には，無価値になってしまう。このようなことが起きる確率をリス
クの中に織込むことは，問題があまりに複雑になり，現実的でない。そこで，
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開発投資のリーダーとフォロワーとのゲーム的な分析メカニズムを想定するこ
とが，すでに大阪大学の林敏彦氏によって試みられている。もし，他の企業も
上に示したような開発投資の行動をする場合には，それぞれが求めた開発投資
の最適規模に対して，互いが最終的に得るであろうゲインとその確率に基づく
ゲームを想定することになるであろう。
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